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lichkeiten wachstumsfordernder Infrastrukturausgaben und erhoht damit die ,kollektive
Selbstschidigung™ der Linder.'? Verschiirft durch die demografischen Entwicklungen in
den entwickelten Volkswirtschaften wird der politische Druck auf die Européische Zen-
tralbank zunehmen, den bislang mit Erfolg praktizierten Kurs einer Geldpolitik des relativ
stabilen Geldwertes zu verlassen und mit einer expansiven Politik des ,,billigen Geldes*
kurzfristig die Zinslasten und langfristig durch handfeste Inflation die Realschulden des
Staates zu reduzieren — eine Politik, die nicht nur in Entwicklungslindern, sondern im
vergangenen Jahrhundert auch mehrfach in Europa praktiziert wurde. Stabilitétsorientierte
Linder in Europa werden eine solche mogliche Entwicklung nicht akzeptieren und die
europdischen Vertriage zur Disposition stellen.

Diese schlechteste aller Losungen birgt dann die Gefahren der Desintegration der Mérk-
te in Europa und eine neuerliche Zunahme der immer aktuellen staatlichen Interventions-
spiralen als Folge wachsender 6konomischer und politischer Konflikte. Und die deutschen
Politiker, die zu Beginn des neuen Jahrhunderts die Regierung bildeten und fiir die Auf-
weichung des Stabilitits- und Wachstumspaktes in Europa sorgten, miissten dann die Ver-
antwortung fiir das Scheitern eines zukunftstrachtigen Europaprojekts iibernehmen, das
auch und gerade fiir Deutschland viele 6konomische und politische Vorziige hat.
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Lindern zu sorgen, also auch in jenen, die in der Vergangenheit als weniger stabilitétsori-
entiert galten (z. B. Belgien, Italien oder Griechenland mit einem Staatsschuldenstand von
iiber 120 Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts). Das faktische Haushaltsgebaren
der 6ffentlichen Hand und insbesondere des Bundes in Deutschland hat diese Erwartungen
tief enttduscht und zugleich eigene Anstrengungen relativiert. Als besonders verwerflich
wird jedoch die Tatsache empfunden, dass die Vertreter von strikten Haushaltsregeln im
Ernstfall aus Eigeninteresse nunmehr als erste — zusammen mit Frankreich — fiir deren
Auflosung sorgen, und zwar mit Argumenten (z. B. den Kosten der Deutschen Einheit),
die bereits vor Abschluss des SWP hinreichend bekannt waren. Der Vertrauensschwund in
die Vorziige einer gemeinsamen europdischen Wihrung und in die tiefgehende Integration
von Marktprozessen in Europa hat sich auch dadurch beschleunigt, wie die Abstimmungs-
ergebnisse iiber die Europédische Verfassung im Frithjahr 2005 in Frankreich und in den
Niederlanden belegen. Bei dem Haushalts- und Finanzplanungsgipfel im Juni 2005 wurde
bereits sehr deutlich, dass die frithere Rolle Deutschlands, zwischen den divergierenden In-
teressen Frankreichs, Grofibritanniens sowie den Niederlanden erfolgreich zu vermitteln,
langst verspielt ist. Die resignative ,,Losung* einer allseits verordneten ,.Denkpause** be-
legt eindrucksvoll die Sprachlosigkeit angesichts des Vertrauensverlustes der Bevolkerung
in den europdischen Einigungsprozess, zu dem eben auch die monatelangen Diskussionen
in der Offentlichkeit iiber die Aufweichung des SWP unter deutscher Initiative beigetragen
hat. Ob und — wenn ja — inwieweit groB3erer politischer Schaden (Abkehr und Austritt ein-
zelner Lander aus dem Prozess der europdischen Einigung, Gefihrdung der Européischen
Wihrungsunion, wie bereits in Italien diskutiert) in Grenzen gehalten werden kann, bleibt
abzuwarten. Zu hoffen ist, dass Politiker — und insbesondere Aufenpolitiker — schnell
begreifen, dass das aus (haushalts-)politischen Eigeninteressen resultierende Riitteln an
mithsam in Europa verankerten, verniinftigen politischen Verhaltensregeln verheerende
Konsequenzen fiir den européischen Einigungsprozess in der Zukunft hat.

Welche 6konomischen Konsequenzen die Aufweichung des SWP fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung und die Wirtschaftspolitik in Deutschland haben diirfte, ist weder un-
mittelbar erkennbar noch quantitativ prognostizierbar, weil der SWP Regeln fiir das Ver-
halten von Haushaltspolitikern einer Regierung vorschreibt, das sie auch ohne solche
institutionalisierten Verhaltens- und Sanktionsregelungen anwenden konnten: Ein Finanz-
und Wirtschaftsminister, der die gesamtwirtschaftlichen Zusammenhénge ebenso wie die
Wirkungsweise des Einsatzes von finanz- und wirtschaftspolitischen Instrumenten kennt
und auch seine langerfristigen (Wieder-)Wahlchancen ernsthaft im Blick hat, wiisste,
dass nur eine potenzialorientierte verteilungsneutrale Fiskalpolitik einen Ausweg aus dem
Teufelskreis von gesamtwirtschaftlicher Wachstumsschwiche einerseits und wachsender
Staatsverschuldung andererseits garantiert.!® Bei einem geringen wirtschaftlichen Wachs-
tumspotenzial von ca. einem Prozent, wie es gegenwirtig realistischerweise fiir Deutsch-
land prognostiziert wird, diirfte die Neuverschuldung der Haushalte der 6ffentlichen Hand
in Deutschland nur ca. 0,6 Prozent jdhrlich betragen, wenn der Schuldenstand langfris-
tig bei 60 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gehalten werden soll. Wie weit die deut-
sche Finanzpolitik in den vergangenen Jahren von einer solchen Relation entfernt war
und gegenwirtig ist, zeigen die jdhrlichen Neuverschuldungsquoten von deutlich iiber
drei Prozent, die ja gerade die Aufweichungsaktivititen des SWP durch den deutschen

10 Vgl. Dicke und Gliesmann (2005).
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e Das allgemeingiiltige mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen Haushalts oder
eines Uberschusses wird durch individuelle (linderspezifische) mittelfristige Haus-
haltsziele ersetzt, die ein Defizit von bis zu einem Prozent des BIP ermoglichen. Ziel-
vorgaben erfolgen nur fiir die Mitglieder des Euro-Wéhrungsgebietes sowie fiir dieje-
nigen Lénder, die tiber den Wechselkursmechanismus (EWS II) an den Euro gebunden
sind (Danemark, Estland, Litauen und Slowenien).

e Linder, deren Defizit die Anforderungen des SWP nicht erfiillen, sollen das Defizit
jéhrlich um mindestens 0,5 Prozent des BIP reduzieren. In wirtschaftlich schlechten
Phasen kann die Konsolidierung geringer ausfallen. Die Mitgliedsldnder verpflichten
sich aber auch, ihre Haushalte in wirtschaftlich ,,guten Zeiten* verstdrkt zu konsoli-
dieren. Gute Zeiten werden dabei als Zeitrdume interpretiert, in denen die aktuelle
Produktion das langerfristige Wachstumspotenzial iibersteigt. Damit soll vermieden
werden, dass die Staaten eine prozyklische Haushaltspolitik betreiben.

e Das Defizitverfahren soll dazu beitragen, dass die Mitgliedsstaaten den offentlichen
Schuldenstand in einem ,,zufrieden stellenden Tempo* reduzieren.

e Die Anforderungen an wirtschaftliche Ausnahmen wurden reduziert. So reicht eine
negative Wachstumsrate des BIP nun bereits — unabhéngig von der Hohe — als Begriin-
dung aus.

e Bei der Erfiillung der Kriterien sollen linderspezifische Faktoren beriicksichtigt wer-
den.

e Langfristige Soliditit soll insbesondere mit Blick auf die demografische Alterung be-
trachtet werden.

e Der Qualitit der 6ffentlichen Finanzen soll mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden
(Investitionen versus Konsumausgaben des Staates).

Insgesamt stellen die neuen Vorschriften eine deutliche Lockerung und damit eine
Schwichung des SWP dar. In Zukunft soll mehr Wert gelegt werden auf die Riickfithrung
des Schuldenstandes auf den Grenzwert von 60 Prozent, wihrend eine groBere Flexibilitit
bei der Neuverschuldung eingerdumt werden soll. Insbesondere die grofien Mitglieds-
linder Deutschland, Frankreich und Italien haben somit ihre Forderungen (weitgehend)
durchsetzen konnen. So dringte etwa die Bundesregierung im Vorfeld der Beratungen
darauf, dass bei der Bewertung des Staatsdefizits ldnderspezifische ,,Sondertatbestéinde*
beriicksichtigt werden. Im Vordergrund standen hierbei die Nettotransfers an die EU und
die Kosten der Wiedervereinigung. In Zukunft kann mit diesen ,,Belastungen aus der
Verwirklichung der Ziele der européischen Politik, insbesondere dem europidischen Ei-
nigungsprozess* eine Uberschreitung des Dreiprozent-Referenzwertes gerechtfertigt wer-
den. Frankreich und Italien forderten dariiber hinaus, Ausgaben fiir Verteidigung und In-
frastruktur anzurechnen. Modellrechnungen (wie in Abb. 3 veranschaulicht) ergaben, dass
eine Umsetzung dieser Vorschlidge im Falle der Bundesrepublik Deutschland einen Ver-
schuldungsspielraum von bis zu zehn Prozent des BIP erdffnen wiirde. Auch wenn die
Sondertatbestinde — wie geplant — iber fiinf Jahre um jeweils 20 Prozent ,,abgeschrieben*
wiirden, bliebe ein erhebliches (zusiitzliches) Verschuldungspotenzial bestehen.

Wihrend die ,,Flexibilisierung™ des SWP im Mittelpunkt des politischen Interesses
steht, soll der priaventive Teil dazu beitragen, dass die Mitgliedsldnder in konjunkturell
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Gebrochene Versprechen
Tatsachliche Entwicklung des deutschen Staatsdefizits und geplante Entwicklung
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Abb. 2: Tatsachliche Verschuldung und Stabilitdtsprogramme; Quelle: ohne Verfasser (2004).

richte iiber Polen, Ungarn, die Tschechische Republik, die Slowakei, Zypern und Malta,
weil das Defizitkriterium 2003 nicht erfiillt worden war und auch fiir 2004 keine Besse-
rung erwartet wurde. Fiir den Abbau der iibermdfigen Defizite werden diesen Landern
jedoch angemessene Ubergangsfristen eingerdumt. Sanktionen haben diese Staaten aber
so lange nicht zu befiirchten, wie sie nicht der EWU angehoren.

Die Reformdiskussion

Ob und - falls ja — inwieweit man den SWP fiir reformbediirftig hilt, hingt ab von der
jeweiligen Gewichtung der Pro- und Contra-Argumente. Die Durchsetzung des SWP (in
der urspriinglichen Form) wird dabei zunehmend schwieriger, wenn

e die Zahl der ,,Siinder* ansteigt,

e (daher) ein gemeinsames Interesse gegen den SWP besteht, weil viele Mitglieder der
EU die Vorgaben nicht einhalten konnen oder wollen und

e die Sanktionen nicht greifen, weil sie nie zum Einsatz kommen oder die (endgiiltige)
Strafe nicht hinreichend abschreckt.

Vor diesem Hintergrund entbrannte in den letzten Jahren (erneut) eine heftige Kontro-
verse um den SWP, die ihren vorldufigen Abschluss in der Vorlage des ECOFIN-Rates
zur ,,Verbesserung der Umsetzung des Stabilitits- und Wachstumspakts* fand und die der
Europiische Rat auf seiner Friihjahrstagung in Briissel am 22. und 23. Mirz 2005 billigte.
Eine Gegeniiberstellung der alten und der neuen Regelungen des SWP erfolgt in Ubersicht
5. Zusammenfassen kann man die Neuerungen wie folgt:
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Ubersicht 3 beschreibt das Defizitverfahren des SWP in vereinfachter Form.” Ein Defi-
zit von mehr als drei Prozent des BIP gilt dann nicht als ,,iiberméBig*, wenn ein schwe-
rer konjunktureller Abschwung (Riickgang des BIP innerhalb eines Jahres von mehr als
zwei Prozent) oder ein auflergewohnliches Ereignis vorliegt. Entscheidet die Kommissi-
on, dass das Defizit tiberméBig ist, legt sie dem Rat der Finanzminister (ECOFIN-Rat)
eine Stellungnahme und eine Empfehlung zur Entscheidung vor. Dieser entscheidet nun
mit einer qualifizierten Mehrheit von 71 Prozent der gewichteten Stimmen aller EU-Staa-
ten (gegenwirtig 25). Stellt der ECOFIN-Rat das Vorliegen eines iiberméBigen Defizits
fest, werden mit einer qualifizierten Mehrheit von zwei Dritteln der gewichteten Stimmen
aller EU-Staaten ohne den betroffenen Staat wirksame MaBnahmen empfohlen. Werden
diese tatsdchlich umgesetzt und deshalb eine Reduktion des Defizits erwartet, ruht das
Verfahren. Anderenfalls kann festgestellt werden, dass keine (wirksamen) Mafnahmen er-
griffen wurden. Bis zu diesem Punkt gilt das Verfahren fiir alle EU-Mitglieder der Euro-
Wihrungszone. Daher werden die weiteren Entscheidungen auch mit qualifizierter Mehr-
heit von zwei Dritteln der nicht betroffenen Euro-Staaten getroffen. Sofern das betroffene
Land anschlieBend in Verzug gesetzt wurde, kann dann — bei weiterer Untitigkeit — iiber
Sanktionen entschieden werden. In der Regel verlangt der ECOFIN-Rat zunichst eine un-
verzinsliche Einlage. Falls das tiberméfige Defizit aus der Sicht des Rates nach Zahlung
der Einlage nach wie vor besteht, wird sie in der Regel in eine Geldbufle umgewandelt.
Zinsen auf die Geldeinlage sowie Geldbufien werden unter den Mitgliedern des Euro-
Wihrungsgebietes, die kein tibermifiges Defizit aufweisen, im Verhéltnis ihres Anteils
am gesamten BIP dieser Gruppe aufgeteilt.

Das Hauptproblem dieses Entscheidungsverfahrens liegt eindeutig darin, dass die Fest-
stellung eines iiberméBigen Defizits letztlich durch den ECOFIN-Rat unter politischen
Gesichtspunkten erfolgt und nicht — wie im urspriinglichen Waigel-Vorschlag — in Form
eines automatischen Prozesses. Letztlich sind es die ,,Siinder* selbst, die dariiber entschei-
den, ob sie bestraft werden oder nicht. Die Hohe der Strafe ergibt sich — wie Ubersicht 4
zeigt — aus einem festen und einem flexiblen Anteil. Sie darf einen Betrag von 0,5 Prozent
des BIP nicht iibersteigen.

0,2% des BIP + [ (Defizitquote — 3) / 10 ] % des BIP
-

Fester Betrag Variabler Betrag

Obergrenze: 0,5% des BIP (Diese Grenze wird bei einer
Defizitquote von 6% erreicht)

Ubersicht 4: Bemessungsgrundlage fiir Einlagen bzw. GeldbuBen.

Das Defizitverfahren gegen Deutschland begann (im Vorfeld) mit der am 31. Janu-
ar 2002 an den ECOFIN-Rat gerichteten Empfehlung der Kommission, eine frithzeitige
Warnung (,.gelbe Karte) gemif Art. 99 Abs. 4 EGV auszusprechen. Diese Empfehlung
wurde allerdings am 12. Februar 2002 vom ECOFIN-Rat nicht verabschiedet. Nachdem
die Kommission dann am 19. November 2002 erneut einen Bericht vorgelegt hatte, folgte
die entsprechende Stellungnahme am 8. Januar 2003. Am 21. Januar 2003 entschied der

7 Vegl. hierzu ausfiihrlich Europiische Zentralbank (1999).
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Abb. 1: Die deutsche Verschuldungssituation [SSQ = Staatsschuldenquote (rechte Skala);

Budget® = konjunkturbereinigte Neuverschuldungsquote (linke Skala)].

Das Abwigen dieser Pro- und Contra-Argumente fiihrte nach heftigen Diskussionen in
Wissenschaft und Politik zur Unterzeichnung des SWP im Jahre 1997. Dabei haben die
deutschen Stabilititsbedenken im Vorfeld der EWU im Rahmen des politischen Einigungs-
prozesses — ironischerweise — sicherlich eine gewichtige Rolle gespielt. Gleichwohl ist die
Diskussion um das Ob und Wie des SWP nie verstummt. Nach einer kritischen Darstellung
des Defizitverfahrens selbst soll daher auf die aktuelle Reformdiskussion eingegangen
werden.

Das Defizitverfahren

Neben den grundlegenden Bestimmungen im EG-Vertrag (Art. 104 EGV) besteht der 1997
unterzeichnete SWP formal aus drei Elementen:

Mit der Entschlieffung des Europdischen Rates von 1997 in Amsterdam verpflich-
ten sich die EU-Mitgliedsstaaten zum Haushaltsziel eines mittelfristig ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Staatsbudgets.

Eine Verordnung mit praventivem Charakter [(EG) 1466/97] beschreibt den Prozess
der Haushaltsiiberwachung durch die Kommission. Die Mitglieder des Euro-Wih-
rungsgebietes legen jahrlich Stabilitdtsprogramme (Nichtmitglieder: Konvergenzpro-
gramme) vor, die aufzeigen, wie das Land das vereinbarte Haushaltsziel verwirklicht
hat.

Eine Verordnung mit abschreckendem Charakter [(EG) 1467/97 ] beschreibt das Defi-
zitverfahren. Dieses Verfahren kommt zur Anwendung, wenn ein Land vom verein-
barten Haushaltsziel abweicht und ein iiberméBiges Defizit (hoher als drei Prozent des
BIP) aufweist. Die Verordnung macht keine Aussage dariiber, ob und wie gegen einen
Staat vorgegangen wird, dessen Schuldenstand den Referenzwert von 60 Prozent des
BIP tibersteigt.
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Haushalts-Defizit/Uberschuss WP = Mbgw
t-i

G = Staatsausgaben (ohne Zinszahlungen) i=1

i = Zinssatz

T = Staatseinnahmen AWP = Neuverschuldung

WP = Schuldenstand AM = Geldschaffung

Ubersicht 1: Die staatliche Budgetrestriktion.

sich wiederum aus dem (Durchschnitts-)Zinssatz (i) und dem Staatsschuldenstand (WP)
ergeben.
Fiir den Stabilititspakt werden nun folgende Argumente? genannt:

Hohe Budgetdefizite bergen Gefahren fiir die Preisniveaustabilitiit. Gegen dieses Ar-
gument spricht, dass eine anhaltende Inflation immer ein Problem monetirer Uber-
versorgung ist, fiir die die Europiische Zentralbank (EZB) verantwortlich ist. Vor dem
Hintergrund negativer Erfahrungen Deutschlands mit zwei Hyperinflationen nach dem
Ersten und dem Zweiten Weltkrieg wurde jedoch die Finanzierungsquelle einer direk-
ten Kreditaufnahme der Mitgliedsstaaten bei der EZB gemiB Art. 101 des Vertrags zur
Griindung der Europiischen Gemeinschaft (EGV) ausgeschlossen.® Eine Ausweitung
der Geldmenge iiber diesen Kanal kommt daher gegenwirtig nur in dem MaBe zustan-
de, wie die nationalen Zentralbanken ihren Notenbankgewinn an die Finanzminister
ausschiitten. Dies erklért auch das Interesse des deutschen Finanzministers an einem
Verkauf von Goldreserven der Bundesbank, der den (ausgeschiitteten) Bundesbankge-
winn entsprechend ansteigen liefe.

Die formale Unabhingigkeit der EZB und die Verpflichtung zur Preisniveaustabilitit
schlielen gleichwohl nicht aus, dass die EZB aufgrund offentlichen Drucks ,,freiwil-
lig* eine expansive Geldpolitik betreibt, um hohe Zinszahlungen zu vermeiden und
den Realwert der Staatsschuld durch eine (Uberraschungs-)Inflation zu senken. Vor
diesem Hintergrund lassen sich die fiskalischen Regeln des SWP als ,,zweite Vertei-
digungslinie* fiir das Ziel der Preisniveaustabilitit interpretieren.*

Eine hohe Neuverschuldung fiihre zu negativen Spill-over-Effekten bei anderen Mit-
gliedsstaaten. Die zunehmende Kreditaufnahme eines Mitgliedslandes auf den Kre-
ditmirkten kann — bei einer gleichzeitigen stabilititsorientierten Geldpolitik — einen

[N}

AW

Vgl. zu den Pro- und Contra-Argumenten stellvertretend de Grauwe, (*2000: 195ff.) sowie Eijffinger und de
Haan (2000: 80ff.).

Siehe (1) in Ubersicht 1.

Vgl. hierzu auch Deutsche Bundesbank (2005a: 44).
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Zinsanstieg auslosen,® der alle anderen Kreditnehmer ebenfalls (negativ) betrifft. Ob
es allerdings zu einem Zinsanstieg kommt, héingt insbesondere davon ab, in welchem
Umfang die Kreditnachfrage insgesamt tatsédchlich steigt und welchem Kreditangebot
sie gegeniibersteht. Geht man davon aus, dass durch den Binnenmarkt und die Wih-
rungsunion sehr umfangreiche und leistungsfihige Kreditmirkte entstanden sind, be-
steht die Gefahr steigender Zinsen wohl nur dann, wenn sich ein grof3eres Land massiv
oder mehrere grofere Liander gleichzeitig stark verschulden. Insbesondere die kleinen
Mitgliedsldnder interpretieren daher die Begrenzung der Neuverschuldung als Schutz
vor moglichen negativen Zinseffekten, die durch eine ungeziigelte Haushaltspolitik der
groflen Mitglieder ausgelost werden konnen.

Kéme es tatsdchlich zu Zinssteigerungen in der Wihrungsunion, dann ist nicht auszu-
schlieBen, dass die EZB hierauf mit einer expansiven Geldpolitik reagiert, die linger-
fristig einen Inflationsanstieg begriinden kann. Das wire etwa dann zu erwarten, wenn
die EZB mit den Zinssteigerungen negative konjunkturelle Effekte verbindet, die sie —
filschlicherweise — durch eine expansive Geldpolitik zu vermeiden versucht.

Gegen den Stabilitdtspakt werden hingegen folgende Argumente formuliert:

Die Finanzmdirkte begrenzten die Verschuldung automatisch. Dieses Argument unter-
stellt, dass sich die Hohe der Verschuldung in individuellen Risikopramien fiir die ein-
zelnen Schuldner widerspiegelt. Im Gegensatz zum vorher betrachteten Pro-Argument
geht es hier nicht um das allgemeine Zinsniveau, sondern um denjenigen Zinssatz, den
ein individueller Schuldner aufgrund seiner Bonitit zu zahlen hat. Nimmt die Verschul-
dung zu, sinkt die Bonitit und der steigende Zinssatz (hohere Risikopriamie) begrenzt
die Neuverschuldung automatisch.

In der Praxis hat sich jedoch gezeigt, dass die Mirkte aufgrund mangelnder Informa-
tionen oder geringer Glaubwiirdigkeit des gegenseitigen Haftungsausschlusses (No-
bail-out-Klausel gemdll Art. 103 EGV) keine hinreichend differenzierten Risikopri-
mien verlangen. Gegenwirtig besteht zwischen den wenig und den hoch verschuldeten
Staaten der Wihrungsunion lediglich ein Zinsunterschied fiir zehnjdhrige Staatsanlei-
hen von 0,2 Prozentpunkten. Eine automatische Begrenzung der Staatsverschuldung
iiber die Mechanismen der Finanzmirkte erschient daher wenig wahrscheinlich. Die-
ses Argument gegen den SWP greift demnach nicht.

Mit dem Stabilititspakt ginge ein (weiteres) wirtschaftspolitisches Instrument fiir die
Mitgliedsstaaten verloren. Ubersicht 2 verdeutlicht zunichst die verschiedenen Po-
litikbereiche und die Tréger dieser Politik nach dem Eintritt in die EWU. Mit der
Wihrungs- und der Geldpolitik haben die Mitgliedsldnder zwei Instrumente an die
,.Europiische Ebene‘* abgegeben, die nun nicht mehr bereitstehen, um nationale Ziele
zu verfolgen. Unter ausschlieflich nationaler Kontrolle stehen hingegen ,,nur* noch die
Arbeitsmarkt- und Sozialpolitik. Wiirde auch die Fiskalpolitik durch den SWP mehr
oder weniger stark eingeschrénkt, besteht — so die Gegner — keine Moglichkeit mehr
zu einer national orientierten Wirtschaftspolitik.

Die Notwendigkeit einer solchen landerspezifischen Politik ergibt sich allerdings im-
mer nur dann, wenn divergierende Interessen — etwa vor dem Hintergrund unterschied-
licher konjunktureller Entwicklungen — bestehen. Zumindest gegenwirtig lassen sich

5 Siehe (2) in Ubersicht 1.



